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L￿impact de l￿admission ￿ la cote sur les performances Øconomiques des entreprises : 









Cet article Øtudie l￿Øvolution des performances Øconomiques de 115 entreprises introduites en 
bourse au  Nouveau MarchØ fran￿ais sur la pØriode 1996-2000. Les rØsultats mettent en 
Øvidence un dØclin significatif des performances Øconomiques sur la pØriode post-
introduction. Il va de pair avec une croissance soutenue du chiffre d￿affaires mais une 
rØduction des dØpenses d￿investissement. Par ailleurs, les entreprises oø le taux de rØtention de 
l￿actionnariat dirigeant est le plus ØlevØ enregistrent le plus fort dØclin de performance. 
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Abstract 
This article investigates the change in operating performance of 115 firms that go public on 
the French New Market over the period 1996-2000. A significant decline in operating 
performance subsequent to the Initial Public Offering (IPO) is found. Companies appears to 
sustain sales growth but not capital expenditure after the IPO. Additionally, there is a 
significant negative relation between post-IPO change in operating performance and equity 
retention by the original ownership.  
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Sur le marchØ fran￿ais, les Øtudes empiriques sur les introductions en bourse s￿intØressent 
majoritairement aux performances boursiŁres  ￿ court terme (mesure et explication du 
phØnomŁne de sous-Øvaluation du prix d￿offre
i ) dans la lignØe de l￿Øtude de Loughran et 
Ritter (1995) et ￿ long terme dans la lignØe de l￿article de Ritter (1991)
 ii. En revanche, l￿Øtude 
des performances Øconomiques - ou opØrationnelles - des sociØtØs introduites en bourse 
demeure un sujet peu explorØ tant sur le marchØ amØricain que sur le marchØ europØen. Les 
performances Øconomiques des sociØtØs cotØes sont pourtant ￿ l￿origine d￿un paradoxe : dans 
le prospectus accompagnant l￿introduction en bourse, la raison rØcurrente ØvoquØe par les 
entreprises pour la levØe de fonds est le financement de la croissance interne ou externe. Or, 
sur le marchØ amØricain, des travaux rØalisØs par Jain et Kini (1994) et par Mikkelson, Partch 
et Shah (1997) mettent en Øvidence un dØclin des performances Øconomiques des sociØtØs 
introduites sur la pØriode post-introduction. Ce dØclin serait indØpendant d￿un effet sectoriel. 
Ce phØnomŁne est Øgalement observØ sur le marchØ asiatique (Cai et Wei, 1997 ; Kim et al., 
2002 ; Kutsuna et al., 2002) ainsi que sur le marchØ europØen (Pagano, 1998 ; Sentis, 2001).   
 
Cette Øvolution observØe des performances Øconomiques est classiquement attribuØe ￿ des 
conflits d￿agence, ￿ un effet timing voire ￿ une gestion du rØsultat avant l￿introduction en 
bourse. Autrement dit, le dØsengagement Øventuel des actionnaires dirigeants lors de 
l￿introduction pourrait les inciter ￿ entreprendre des projets contraires aux intØrŒts des autres 
actionnaires. Les dirigeants pourraient choisir d￿introduire l￿entreprise au moment oø les 
performances Øconomiques sont anormalement ØlevØes et donc non rØcurrentes. Enfin, ils 
pourraient Œtre enclins ￿ surestimer les rØsultats de leur entreprise avant l￿introduction 
 
Cet article a pour objectif de proposer une mesure de la variation des performances 
Øconomiques des sociØtØs introduites en bourse puis il tente d￿expliquer cette variation. Les 
sociØtØs introduites sur le Nouveau MarchØ entre 1996 et 2000 constituent un terrain 
d￿observation privilØgiØ ￿ plusieurs titres. En premier lieu, la pØriode retenue est marquØe par 
un rythme soutenu des introductions en Bourse. En second lieu, les sociØtØs introduites sur le 
Nouveau MarchØ sont souvent jeunes et risquØes : un certain nombre d￿entre elles connaissent 
aujourd￿hui des difficultØs financiŁres, voire des mises en redressement judiciaire ou des 
liquidations. Enfin, elles sont caractØrisØes par une forte concentration de l￿actionnariat 
dirigeant : elles sont, de ce fait, trŁs dØpendantes du comportement de leurs hommes clØs.  
 
Cette Øtude prØsente de multiples intØrŒts pratiques pour les entreprises, les investisseurs et le 
rØgulateur. Elle permet de prendre du recul sur les performances Øconomiques d￿un 
Øchantillon d￿entreprises introduites au Nouveau MarchØ  sur une pØriode oø le cycle 
d￿introduction en bourse est trŁs soutenu (1998-2000). Actuellement, ce compartiment de 
marchØ est marquØ par une rØelle atonie. Dans ce contexte, l￿Øtude peut ainsi aider ￿ la 
recherche en amont de « bons » candidats ￿ l￿introduction en Bourse. Ce sujet est Øgalement 
au c￿ur de l￿actualitØ pour le rØgulateur avec la crØation le 23 juillet 2003 d￿un compartiment 
spØcial au sein du Nouveau MarchØ destinØ ￿ accueillir de fa￿on temporaire les entreprises en 
difficultØ. 
 
Sur notre Øchantillon de 115 entreprises introduites sur le Nouveau MarchØ entre 1996 et 
2000, nous mettons en Øvidence, en premier lieu, un dØclin des performances Øconomiques 
sur la phase post-introduction : ce dØclin est compris entre ￿6.70% et ￿10.71% sur la pØriode 
prØcØdant d￿un an l￿introduction en bourse et postØrieure de trois ans. Cette dØtØrioration est  3
maintenue lorsque la mesure de performance Øconomique est ajustØe d￿un effet sectoriel en 
dØpit d￿un fort taux de croissance des ventes. Ces rØsultats concordent avec les Øtudes 
antØrieures rØalisØes sur les marchØs amØricains, europØens ou asiatiques.  
En second lieu,  nous effectuons un lien entre le taux de rØtention de l￿actionnariat dirigeant et 
le dØclin des performances Øconomiques : contrairement aux Øtudes antØrieures, notamment 
celle de Jain et Kini (1994),  le dØclin des performances Øconomiques est plus prononcØ 
lorsque les dirigeants conservent une part ØlevØe du capital aprŁs l￿introduction en bourse. Ce 
rØsultat est contraire aux prØdictions issues de l￿hypothŁse d￿agence. En revanche, plusieurs 
rØsultats concourent ￿ retenir l￿hypothŁse alternative du timing. Les dirigeants introduisent 
leur entreprise en bourse lors d￿un pic des performances Øconomiques  : en effet, la 
dØtØrioration des performances Øconomiques est particuliŁrement marquØe sur la pØriode 
(n-1, n). Elle est significativement supØrieure ￿ celle d￿entreprises non cotØes de mŒme taille 
et de mŒme secteur d￿activitØ. Le biais du retour sur investissement ne suffit pas ￿ expliquer la 
poursuite du dØclin sur les annØes suivantes. Par ailleurs, l￿examen des autres variables 
Øconomiques montre une croissance soutenue du chiffre d￿affaires de l￿entreprise, conjuguØe 
￿ un dØsendettement financier et ￿ une baisse des dØpenses d￿investissement sur la pØriode 
post-introduction. Nous rejoignons les conclusions de Mikkelson et al.(1997), de Cai et Wei 
(1997) et de Pagano et al.(1998) quant au choix d￿une fenŒtre d￿opportunitØ pour 
l￿introduction en bourse. Nos rØsultats vont Øgalement dans le sens des conclusions de Pagano 
et al.(1998) : l￿utilisation des fonds levØs lors de l￿introduction en bourse servirait ￿ assainir la 
structure financiŁre au dØtriment du maintien des dØpenses d￿investissement sur la phase post-
introduction. 
 
L￿article est organisØ de la maniŁre suivante. La section 1 prØsente le cadre institutionnel et 
les hypothŁses testØes. La section 2 dØcrit les donnØes et la mØthodologie utilisØes dans 
l￿Øtude. L￿impact de l￿admission ￿ la cote sur les performances Øconomiques des entreprises 
est mis en Øvidence dans la section 3.  La section 4 teste des hypothŁses explicatives au dØclin 
des performances Øconomiques. La section 5 conclut. 
 
 
1- Cadre institutionnel et hypothŁses testØes 
 
1-1- Les explications thØoriques au dØclin des performances Øconomiques des entreprises 
introduites en bourse 
 
Le lien entre performance Øconomique et structure de propriØtØ de l￿entreprise  
 
L￿introduction en bourse change profondØment la structure de propriØtØ et de financement des 
entreprises. Selon Leland et Pyle (1977), la part de dØtention du propriØtaire dirigeant signale 
la prØsence de projets d￿investissements rentables (hypothŁse du signal). La thØorie de 
l￿agence (Jensen et Meckling, 1976) conclut ￿ une augmentation des coßts d￿agence lors de 
l￿introduction en bourse : la rØduction du pourcentage dØtenu par les dirigeants conduirait ￿ un 
conflit d￿intØrŒt croissant entre l￿actionnariat dirigeant initial et les nouveaux actionnaires. 
Inversement, plus la part dØtenue par les dirigeants est faible, plus l￿incitation ￿ entreprendre 
des projets non rentables est rØduite.  
Cette hypothŁse est une explication possible au dØclin des performances Øconomiques des 
sociØtØs introduites en bourse : plus le taux de dØsengagement de l￿actionnariat dirigeant est 
ØlevØ, plus la dØtØrioration des performances Øconomiques des entreprises introduites sera 
importante. Inversement, plus le taux de rØtention est ØlevØ et moins le dØclin sera prononcØ.  4
Le lien entre la performance et la structure de propriØtØ de l￿entreprise a donnØ lieu ￿ une 
conception alternative ￿ la thØorie de l￿agence  : Demsetz (1983) ainsi que Fama et 
Jensen (1983) mettent en avant les coßts liØs ￿ un fort taux de dØtention des dirigeants. Ces 
derniers peuvent Œtre conduits ￿ entreprendre des projets non rentables pour l￿entreprise : en 
effet, ￿ un certain niveau de dØtention, le gain issu de l￿extraction des bØnØfices privØs est 
supØrieur ￿ la rØduction de valeur gØnØrØe par le projet. Ainsi, plusieurs travaux empiriques 
ont mis en Øvidence une relation non linØaire entre la structure de propriØtØ et la performance. 
Morck et al.(1988) vØrifient l￿hypothŁse d￿agence sur des entreprises oø le taux de dØtention 
est compris entre 0 et 5% ou supØrieur ￿ 25%. En revanche, pour des niveaux intermØdiaires 
de dØtention (5-25%), l￿hypothŁse alternative est vØrifiØe
iii. Cette relation non linØaire est 
vØrifiØe par SØverin (2001) sur le marchØ fran￿ais. Elle peut apporter un Øclairage diffØrent au 
dØclin des performances Øconomiques des sociØtØs introduites en bourse
iv. 
 
Une autre explication rØsulte de l￿asymØtrie d￿information forte qui caractØrise 
l￿environnement informationnel d￿une introduction en bourse : l￿hypothŁse de planification de 
la pØriode d￿introduction dans une fenŒtre d￿opportunitØ ou effet timing. 
 
Le lien entre performance Øconomique et choix d￿une fenŒtre d￿opportunitØ pour 
l￿introduction en bourse (timing) 
 
L￿hypothŁse du timing ou du choix d￿une fenŒtre d￿opportunitØ (windows of opportunity) a ØtØ 
proposØe comme explication de la dØgradation des performances boursiŁres ￿ long terme des 
entreprises Ømettrices d￿actions  : Loughran et Ritter (1995) montrent que les dirigeants 
choisissent d￿Ømettre des actions aprŁs une hausse des cours. En raison de l￿asymØtrie 
d￿information, les investisseurs ne peuvent apprØcier la vraie valeur de la firme lors de 
l￿Ømission. Cette hypothŁse a ØtØ formalisØe et testØe par Rajan et Servaes (1997) dans le 
contexte de l￿introduction en bourse. Elle apporte un Øclairage significatif ￿ l￿existence d￿un 
phØnomŁne de regroupements des introductions en bourse (clustering) dans le temps et par 
type d￿industrie tel que mis en Øvidence par Ibbotson et Jaffe dŁs 1975. Ce phØnomŁne se 
produit lorsque les investisseurs Øvaluent les entreprises ￿ des niveaux ØlevØs, c￿est-￿-dire en 
pØriode de hot market (sous-Øvaluation importante)
v. Cette explication au phØnomŁne de 
timing sous tend un acte opportuniste des dirigeants propriØtaires (Sentis, 2004) : conscients 
de la forte Øvaluation de l￿entreprise par le marchØ, ils profiteraient de cette situation 
temporaire pour l￿introduire en bourse. 
 
Cette hypothŁse permet Øgalement d￿expliquer l￿Øvolution des performances Øconomiques. 
Loughran et Ritter (1997) montrent que certaines firmes Ømettrices induiraient en erreur les 
investisseurs  : ces derniers se baseraient sur les bonnes performances Øconomiques sans 
prendre en compte un possible effet timing. Degeorge et Zeckauser (1993) font ce mŒme 
constat pour des entreprises soumises ￿ un reverse LBO. Cette explication peut s￿appliquer au 
contexte de l￿introduction en bourse : les dirigeants feraient co￿ncider l￿introduction avec une 
pØriode oø les performances Øconomiques sont anormalement ØlevØes et ne seront pas 
maintenues dans le futur.  Shultz et Zaman (2001) proposent une explication complØmentaire 
￿ l￿hypothŁse de timing, indØpendante d￿un comportement opportuniste  : les entreprises 
pourraient choisir de s￿introduire pour profiter d￿un avantage de « pionnier » (first mover) 
consistant ￿ prendre des parts de marchØ dans un secteur ￿ forte Øconomie d￿Øchelle. Ils 
vØrifient cette hypothŁse sur un Øchantillon de 420 introductions en bourse d￿entreprises du 
secteur internet sur 1996-2000. Les consØquences directes sur les performances Øconomiques 
ne sont pas ØtudiØes mais les auteurs constatent un renforcement des parts de marchØ 
conjuguØ ￿ une augmentation des dØpenses d￿investissement (liØes ￿ une augmentation des  5
rachats d￿autres entreprises). Sur le marchØ amØricain, Mikkelson et al (1997) soulignent les 
deux motivations principales de l￿introduction en bourse prØcisØes dans les prospectus. La 
premiŁre raison est le financement de la croissance  : les entreprises qui ont de bonne 
performances Øconomiques sont plus enclines ￿ investir . En consØquence, l￿augmentation 
induite des actifs conduit ￿ la dØtØrioration de la rentabilitØ Øconomique l￿annØe suivant 
l￿introduction : c￿est le biais du retour sur investissement. La deuxiŁme raison est de faciliter 
la vente d￿actions des actionnaires anciens. Dans ce contexte, une proportion ØlevØe de titres 
secondaires pourrait venir renforcer l￿hypothŁse du timing  : cette hypothŁse est vØrifiØe 
empiriquement par les auteurs. Enfin, l￿Øtude de Pagano et al.(1998) menØe sur le marchØ 
italien valide cette hypothŁse de timing : les entreprises qui affichent de fortes perspectives de 
croissance enregistrent aprŁs l￿introduction en bourse un dØclin des performances 
Øconomiques et des dØpenses d￿investissement. 
 
1-2- La mesure et l￿Øvolution des performances Øconomiques : les travaux empiriques 
 
Plusieurs travaux rØcents s￿intØressent ￿ l￿Øvolution des performances Øconomiques des 
sociØtØs introduites en bourse : le dØclin de ces performances aprŁs l￿introduction en bourse y 
est clairement mis en Øvidence, tant sur le marchØ amØricain que sur les marchØs asiatique et 
europØen. En revanche, les explications apportØes ￿ ce phØnomŁne sont plus contrastØes. Les 
principaux rØsultats de ces Øtudes sont synthØtisØs dans le tableau 1. 
 
Les travaux de Jain et Kini (1994) et de Mikkelson et al.(1997) portent sur le marchØ 
amØricain.  
L￿Øtude de Jain et Kini (1994) est menØe sur un Øchantillon de 682 sociØtØs introduites en 
bourse sur la pØriode 1976-1988. Un Øchantillon de contr￿le est composØ de sociØtØs 
appartenant au mŒme secteur d￿activitØ. Les auteurs mettent en Øvidence  que les sociØtØs 
introduites surperforment les sociØtØs de l￿Øchantillon de contr￿le l￿annØe prØcØdant 
l￿introduction. Mais ces bonnes performances ne sont pas maintenues sur les trois annØes 
suivant l￿introduction en dØpit de taux de croissance des ventes et de dØpenses 
d￿investissement supØrieures ￿ celles de l￿Øchantillon de contr￿le. 
Le lien entre les variations de performances Øconomiques et le taux de rØtention des « original 
entrepreneurs » (dirigeants et sociØtØs de capital-risque) aprŁs l￿introduction est significatif : 
le sous-Øchantillon des sociØtØs ￿ fort taux de rØtention affiche un moindre dØclin des 
performances Øconomiques. Ces sociØtØs enregistrent Øgalement le plus fort taux de 
croissance des ventes ; en revanche, la diffØrence n￿est pas significative pour les dØpenses 
d￿investissement. Les auteurs en dØduisent la cohØrence de ces rØsultats avec l￿hypothŁse 
d￿agence. 
Mikkelson, Partch et Shah (1997) se concentrent sur le lien entre les performances 
Øconomiques et la structure d￿actionnariat. L￿Øchantillon comporte 283 introductions en 
bourse sur la pØriode 1980-1983. Contrairement ￿ l￿Øtude prØcØdente, c￿est le taux de 
dØsengagement des dirigeants et non la part dØtenue aprŁs l￿introduction qui est utilisØ comme 
variable explicative. L￿horizon temporel entourant la date d￿introduction est large : jusqu￿￿ 10 
ans aprŁs l￿introduction. Les rØsultats relatifs ￿ l￿Øvolution des performances Øconomiques 
sont similaires ￿ ceux de Jain et Kini (1994)  : le dØclin est plus marquØ l￿annØe suivant 
l￿introduction et ne se confirme pas sur le long terme. L￿utilisation de mesures fines relatives 
￿ la structure d￿actionnariat ne permet pas de mettre en Øvidence un lien entre l￿Øvolution des 
performances Øconomiques et le dØsengagement de l￿actionnariat dirigeant. En revanche, la 
taille et l￿￿ge des entreprises de l￿Øchantillon ont un impact  : le dØclin des performances 
Øconomiques est particuliŁrement marquØ pour le groupe des entreprises jeunes et de petite 
taille. Pour expliquer le dØclin moins marquØ mais prØsent des performances de l￿autre groupe  6
d￿entreprises (de grande taille et plus ￿gØes), les auteurs concluent ￿ un effet timing de 
l￿introduction en bourse. Ce constat est renforcØ par l￿impact haussier de la part de titres 
secondaires mise sur le marchØ sur le dØclin des performances. 
 
Sur le marchØ japonais, Cai et Wei (1997) puis Kutsuna et al. (2002) mesurent une 
dØtØrioration des performances Øconomiques sur respectivement 180 sociØtØs cotØes au 
JASDAQ sur la pØriode 1971-1992 et 247 sociØtØs cotØes en 1995 et 1996. Le dØsengagement 
des actionnaires dirigeants lors de l￿introduction (le taux de rØtention est de 60% en 
moyenne). Les rØsultats des deux Øtudes diffŁrent  : les travaux de Cai et Wei (1997) 
invalident l￿hypothŁse d￿agence et concluent ￿ un effet timing de l￿introduction. Ceux de 
Kutsuna et al.(2002) offrent des rØsultats similaires ￿ ceux de Jain et Kini (1994) : le taux de 
rØtention des dirigeants ainsi que la prØsence de sociØtØs de capital risque aprŁs l￿introduction 
influencent significativement le taux de croissance des ventes et du rØsultat courant. L￿￿ge et 
la taille jouent Øgalement un r￿le. 
 
Les travaux de Kim et al. (2002) tentent d￿apporter un Øclairage aux rØsultats divergents 
observØs dans les Øtudes prØcitØes  : le lien entre performances Øconomiques et taux de 
rØtention de l￿actionnariat dirigeant est modØlisØ par une relation non linØaire (cubique). Les 
auteurs Øtudient 133 introductions en bourse d￿entreprises tha￿landaises sur la pØriode 1987-
1993. Ce marchØ a pour spØcificitØ un actionnariat trŁs concentrØ, typique des pays asiatiques 
Ømergents (poids important des familles et des banques dans l￿actionnariat). Les performances 
Øconomiques dØclinent aprŁs l￿introduction en bourse sans que le niveau des ventes ou celui 
des dØpenses d￿investissement permette de l￿expliquer. En revanche, le modŁle non linØaire 
cubique se rØvŁle explicatif de la variation des performances Øconomiques : pour de faibles et 
forts taux de rØtention (infØrieur ￿ 31% et supØrieur ￿ 71%), le dØclin du rØsultat 
d￿exploitation est d￿autant plus faible que le taux de rØtention est ØlevØ. Pour des taux 
intermØdiaires (compris entre 31% et 71%), le dØclin du rØsultat Øconomique augmente avec 
le taux de rØtention. La taille et l￿￿ge ont Øgalement une influence positive sur la variation de 
performance Øconomique. 
 
Enfin, sur le marchØ europØen, Sentis (2001) a ØtudiØ les performances Øconomiques d￿un 
Øchantillon de 61 sociØtØs introduites en Bourse sur les premier et second marchØ fran￿ais sur 
la pØriode 1991-1995.  Chaque entreprise de l￿Øchantillon est pairØe avec une entreprise cotØe 
de mŒme secteur d￿activitØ et de taille similaire (capitalisation boursiŁre). L￿auteur met en 
Øvidence que les sociØtØs introduites enregistrent un dØclin de la rentabilitØ Øconomique qui se 
rØduit au fil du temps. Les rØsultats sont globalement moins significatifs que ceux obtenus sur 
le marchØ amØricain. Pour expliquer ce dØclin des performances Øconomiques, l￿auteur teste 
le lien entre ces derniŁres et la fraction de capital introduite sur le marchØ : aucune diffØrence 
significative entre les deux groupes de sociØtØs n￿est recensØe. La pØriode d￿Øtude n￿est pas 
marquØe par un cycle d￿introduction en bourse trŁs important, d￿oø une taille d￿Øchantillon 
relativement rØduite. L￿Øtude de Pagano et al. (1998) s￿intØresse aux dØterminants et aux 
consØquences de l￿introduction en bourse sur un Øchantillon composØ de 69 entreprises 
italiennes : le dØclin de performance Øconomique est compris entre 1.5% et 3%. 
 
Aucune des Øtudes prØcØdentes n￿a effectuØ de pairage avec des entreprises non cotØes : c￿est 
ce que nous nous proposons de faire afin d￿identifier l￿impact rØel de l￿admission ￿ la cote sur 














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1-3- SpØcificitØs institutionnelles du Nouveau MarchØ fran￿ais 
 
Le compartiment Nouveau MarchØ : historique et Øvolutions rØcentes 
 
LancØ officiellement en 1996, le compartiment du Nouveau MarchØ doit permettre ￿ des 
sociØtØs ￿ fort potentiel de croissance (jeunes et innovantes) de trouver les capitaux 
nØcessaires ￿ leur dØveloppement. Il se distingue du second marchØ par des contraintes moins 
fortes
vi : il offre ainsi ￿ des entreprises risquØes la possibilitØ de s￿introduire en bourse. 
Euronext prØsente ce compartiment comme visant « les entreprises de toute nationalitØ qui ont 
un projet de dØveloppement ￿ financer et qui souhaitent bØnØficier du marchØ boursier pour 
accØlØrer leur croissance. Au lieu de se tourner vers les moyens de financement traditionnels 
qui ne rØpondent pas toujours ￿ leurs besoins, ces entreprises trouveront sur Le Nouveau 
MarchØ des ressources financiŁres disponibles et rapidement mobilisables ». 
Euronext rØpertorie quatre types d￿entreprises candidates ￿ l￿introduction sur ce marchØ :  
-  les sociØtØs jeunes ayant un projet ￿ financer,  
-  les sociØtØs de haute technologie qui innovent constamment,  
-  les sociØtØs entrepreneuriales ￿ fort potentiel de croissance,  
-  les sociØtØs dont le capital est dØtenu par les dirigeants fondateurs ￿ la recherche de 
nouveaux partenaires. 
-  les sociØtØs en pleine expansion qui veulent franchir un nouveau seuil de croissance  
 
Sur la pØriode 1996-2000, 165 entreprises ont demandØ l￿admission ￿ la cote sur ce 
compartiment de marchØ. Le phØnomŁne de regroupement des introductions (clustering) y est 
trŁs marquØ  : 70% des introductions ont eu lieu sur la pØriode 1998-2000 dont 30% sur 
l￿annØe 2000 uniquement. 
 
En 2001, le nombre d￿introductions en bourse s￿est considØrablement rØduit ￿ 10 contre 52 en 
2001. Les annØes 2002 et 2003 confirment cette atonie du Nouveau MarchØ : 2 introductions 
en 2002 et aucune en 2003. Le Conseil des MarchØs Financiers (actuelle AutoritØ des MarchØs 
Financiers) a procØdØ le 23 juillet 2003 ￿ la crØation d￿un « compartiment spØcial » au sein du 
Nouveau MarchØ destinØ ￿ accueillir de fa￿on temporaire les entreprises en difficultØ : en cas 
de mise en redressement judiciaire, de cours jugØs trop bas ou de non respect des rŁgles de 
transparence comptables, ces sociØtØs seront mises ￿ l￿Øpreuve.  
Outre la crØation de ce compartiment, cette modification rØglementaire renforce les critŁres 
d￿introduction : il est maintenant demandØ aux sociØtØs un historique certifiØ de leurs comptes 
sur les 3 derniŁres annØes ainsi qu￿un compte de rØsultat prØsentant un rØsultat courant avant 
imp￿t positif. Puis la publication de rapports trimestriels comprenant les rØsultats et la 
situation de trØsorerie. 
 
La dØfinition de l￿actionnariat dirigeant et la clause d￿engagement de conservation des 
titres 
 
Les entreprises introduites sur le Nouveau MarchØ sont caractØrisØes par la persistance d￿une 
forte concentration de l￿actionnariat dirigeant immØdiatement aprŁs l￿introduction : la part 
mise sur le marchØ resterait relativement rØduite. Qu￿en est-il sur les annØes suivant 
l￿introduction ? Le succŁs d￿une entreprise, essentiellement au cours de ses premiŁres annØes 
de vie, repose largement sur ses dirigeants. C￿est pourquoi Euronext Paris impose aux  10
actionnaires dirigeants un engagement de conservation des titres
vii (clause de lock-up) pendant 
une certaine pØriode suivant l￿introduction en bourse de la sociØtØ. C￿est un critŁre de sØcuritØ 
qui permet de renforcer la dØontologie des Ømetteurs et de rassurer la communautØ financiŁre. 
En effet, cette clause permet d￿associer les dirigeants aux risques qu￿il font partager aux 
investisseurs au travers de l￿introduction en bourse. Elle devrait, en consØquence, rØduire les 
coßts d￿agence prØcitØs et attØnuer le dØclin des performances Øconomiques. 
 
La notion d￿actionnariat dirigeant demande ￿ Œtre prØcisØe car elle n￿est pas dØfinie par la 
rØglementation d￿Euronext. Elle a, par ailleurs, fait  l￿objet de dØfinitions contrastØes dans la 
littØrature empirique Øtudiant le lien entre les performances Øconomiques et la structure 
d￿actionnariat
viii. Le prØsident, le directeur gØnØral, les membres du directoire ou les gØrants 
des commandites par action entrent clairement dans cette catØgorie. En revanche, qu￿en est-il  
des membres du conseil d￿administration ? La solution retenue par le comitØ juridique de 
l￿Ansa
ix est de retenir les actionnaires qui s￿impliquent dans la gestion de l￿entreprise. En 
consØquence, les membres du conseil d￿administration sont considØrØs comme des dirigeants 
au sens large ; en revanche, un actionnaire majoritaire ou un administrateur qui ne prend pas 
part ￿ la gestion de la sociØtØ ne rentre pas dans cette catØgorie. La liste des actionnaires 
dirigeants visØs par l￿engagement de conservation des titres doit Œtre approuvØe par Euronext ; 
elle figure dans le prospectus d￿introduction. 
 
Ainsi, nous retiendrons cette dØfinition de l￿actionnariat dirigeant pour calculer son 
pourcentage de  participation avant et aprŁs l￿introduction en bourse.  
 
2- DonnØes et mØthodologie 
 
Nous avons suivi la mØthodologie dØveloppØe par Barber et Lyon (1996) dans leur Øtude 
portant sur la dØtection des performances opØrationnelles anormales des entreprises 
impliquØes dans un ØvØnement particulier  : pour pouvoir Øtudier les performances 
opØrationnelles des sociØtØs introduites, nous avons eu recours ￿ un Øchantillon de contr￿le. 
 
Nous avons appariØ chacune des entreprises de notre Øchantillon avec une entreprise non 
cotØe sur la pØriode ØtudiØe au moyen d￿un double critŁre :  
-  un critŁre de taille : la valeur comptable des actifs avant l￿introduction ; 
-  un critŁre sectoriel : l￿entreprise de l￿Øchantillon de contr￿le appartient au mŒme secteur 
d￿activitØ (reprØsentØ par le code NAF). Cela permet d￿Øviter que les rØsultats obtenus 
soient biaisØs par les Øventuelles variations intra-sectorielles de chaque indicateur de 
performance Øconomique. 
 
L￿horizon temporel retenu est (n-1 ; n+3), n Øtant l￿annØe d￿introduction.  
La collecte de donnØes s￿est effectuØe sur la base de donnØes Diane qui dispose des 
informations comptables tant sur des sociØtØs cotØes que non cotØes. 
L￿historique de donnØes comptables de Diane est de 5 ans pour les comptes consolidØs. La 
grande majoritØ des sociØtØs cotØes est prØsente dans Diane
x. Nous avons complØtØ la collecte 
dans les documents de rØfØrence ainsi que dans les prospectus d￿introduction pour les annØes 
antØrieures ￿ 1998. Nous avons recalculØ les indicateurs de performances Øconomiques pour 
ces mŒmes annØes. 
Pour l￿annØe 2003, l￿ensemble des informations financiŁres n￿est pas encore disponible : c￿est 
pourquoi le nombre d￿observations sur l￿annØe (n+3) est plus faible que celui des annØes 
antØrieures. 
Le dØtail de la mise en place de la base de donnØes figure en annexe.  11
Tableau 2  - RØpartition annuelle des introductions en bourse (IB) sur le Nouveau 
MarchØ (source : Euronext) 
 
AnnØe  Nombre total d￿IB* 
Nombre d￿IB dans 
l￿Øchantillon 
















Total 165  115  (70%) 
* hors transferts de marchØ ￿ marchØ 
 
Le tableau 2 prØsente la structure de l￿Øchantillon des sociØtØs cotØes pour lesquelles nous 
disposons des donnØes comptables sur la pØriode d￿Øtude. Il se compose de 115 entreprises 
introduites sur le Nouveau MarchØ sur la pØriode 1996-2000 soit 70% de la population 
concernØe. 
Pour chaque sociØtØ, nous avons effectuØ un pairage  : nous disposons Øgalement d￿un 
Øchantillon de contr￿le de 115 sociØtØs non cotØes et en activitØ sur la pØriode d￿Øtude. 
 
Tableau 3 - RØpartition par activitØ des entreprises de l￿Øchantillon  
 
ActivitØ  Nombre 
d￿entreprises 
NTIC (nouvelles Technologies de l￿information et de la 
communication)dont : 
Producteurs de technologies d￿information  
Distributeurs de technologies de l￿information 







Recherche et dØveloppement, ingØnierie et Øtudes techniques   9 
SociØtØs de services financiers (OPCVM, assurance, conseil en 
gestion)  
14 
Autres sociØtØs de services  11 
Autres entreprises industrielles et commerciales  22 
Total 115 
 
Le tableau 3 apporte des prØcisions sur le type d￿activitØ des entreprises de l￿Øchantillon. La 
majoritØ des entreprises introduites au Nouveau MarchØ sur la pØriode 1996-2000 exerce dans 
le secteurs de la haute technologie  : 68 entreprises (60%) sont concernØes dont 59                 
appartiennent au secteur des Nouvelles Technologies de l￿Information et de la 
Communication (NTIC). Les entreprises industrielles et commerciales et les sociØtØs de 
services plus « traditionnelles » ne reprØsentent que 28% de l￿Øchantillon. 
Nous avons conservØ les sociØtØs de service financier en dØpit de la mesure particuliŁre de 
leur performance Øconomique (basØe sur le produit net bancaire). En effet, le pairage permet 
de neutraliser l￿effet sectoriel et d￿Øtudier l￿Øvolution de leurs performances Øconomiques au 
mŒme titre que celles des entreprises industrielles et commerciales.  12
Tableau 4 ￿ Motivations de l￿introduction en bourse pour les entreprises de l￿Øchantillon 
 
Buts de l￿introduction en bourse 
citØs par l￿entreprise dans le prospectus 
Nombre 
d￿entreprises 
Financer un projet de dØveloppement et/ou de 
croissance externe 
113 
DØvelopper la notoriØtØ  50 
AmØliorer la structure financiŁre  26 
Motiver les salariØs et l￿actionnariat  11 
Procurer des liquiditØs ￿ l￿actionnariat existant  4 
Non prØcisØ  2 
 
Le tableau 4 prØsente les motivations de l￿introduction en bourse telles que mentionnØes dans 
le prospectus d￿introduction. A l￿exception de deux entreprises, toutes les entreprises de 
l￿Øchantillon indiquent que le but premier de l￿introduction est de financer leur 
dØveloppement interne ou un projet de croissance externe. PrŁs de la moitiØ des entreprises 
mettent Øgalement en avant la volontØ de dØvelopper ou de renforcer leur notoriØtØ. Enfin, 
25% des entreprises voient l￿introduction en bourse comme un moyen d￿amØliorer la structure 
financiŁre notamment en rØduisant leur endettement. On peut souligner la diffØrence de 
motivation avec le marchØ amØricain  : si le financement de l￿investissement demeure la 
premiŁre raison de l￿introduction en bourse sur le marchØ amØricain, Mikkelson et al. (1997) 
soulignent que la deuxiŁme raison est de faciliter la vente des actions anciennes.  
 




Taille de l￿offre (M￿) 
Prix d￿offre (￿) 
Flottant 
Fraction de titres introduite sur le marchØ TC 
Pourcentage dØtenu par l￿actionnariat dirigeant TDAD 
Age de l￿entreprise (annØes) 










Le tableau 5 dØcrit les caractØristiques principales de l￿Øchantillon l￿annØe de l￿introduction en 
bourse (annØe n). La taille mØdiane des introductions en bourse sur la pØriode 1996-2000 est 
de 11.358M￿ et le prix d￿offre mØdian est de 18.985￿. 
Le flottant, qui reprØsente la part de titres mis ￿ disposition du public sur le nombre total de 
titres aprŁs l￿introduction, se situe ￿ 27.67% (soit au-del￿ du seuil minimal de 20% imposØ par 
Euronext sur le Nouveau MarchØ). 
La fraction de titres mise sur le marchØ est le rapport entre le nombre de titres cØdØs par les 
actionnaires anciens et le nombre de titres mis ￿ la disposition du public (TC) : elle est de 
16% en valeur mØdiane sur notre Øchantillon. Ce taux est supØrieur ￿ celui recensØ par 
Mikkelson et al. (1997) sur le marchØ amØricain : 6.9% ou en Italie par Pagano et al. (1998) : 
8%. Cependant, prŁs d￿un tiers des entreprises de l￿Øchantillon ne procŁdent ￿ aucune cession. 
Les entreprises introduites sur le Nouveau MarchØ sont caractØrisØes par une forte 
concentration de l￿actionnariat souvent d￿origine familiale  : sur notre Øchantillon, le 
pourcentage mØdian de titres dØtenu par l￿actionnariat dirigeant avant l￿introduction en bourse 
(TDAD) est de 72.7%.  13
L￿￿ge mØdian d￿introduction est de 12 annØes mais la dispersion est trŁs ØlevØe : certaines 
sociØtØs s￿introduisent dans les 2 ans suivant leur crØation, d￿autres aprŁs une dizaine 
d￿annØes d￿existence
xi Sur leur Øchantillon de 85 entreprises introduites sur le Nouveau 
MarchØ sur la mŒme pØriode, Schatt et Broye (2003) soulignaient la jeunesse de ces 
entreprises par rapport ￿ celle du Second MarchØ (diffØrence de 14 ans). Enfin, les sociØtØs 
demandant l￿admission ￿ la cote sur le Nouveau MarchØ ont une taille d￿actifs plut￿t faible : 
8.30M￿.  
 
3- La mesure et l￿Øvolution des performances Øconomiques des sociØtØs introduites 
 
3-1- DØfinition des variables de performances Øconomiques 
 
La rentabilitØ Øconomique et sa dØcomposition 
 
Nous avons retenu une mesure classique de la rentabilitØ Øconomique : elle utilise l￿indicateur 
de performance d￿exploitation qu￿est l￿EBE
xii (ExcØdent Brut d￿Exploitation). Son Øquivalent 
anglo-saxon est l￿EBIT (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization). 
Le ratio de rentabilitØ Øconomique est dØfini de la maniŁre suivante : 
EBE / TA = excØdent brut d￿exploitation / total actifs 
Cette mesure de rentabilitØ est dØcomposØe : 
-  en un ratio de marge : EBE / CAHT (excØdent brut d￿exploitation / chiffre d￿affaires hors 
taxes) 
-  en un ratio de rotation des actifs : CAHT / TA(chiffre d￿affaires hors taxes / total actifs). 
 
En toute rigueur, pour calculer les rentabilitØs, on devrait rapporter le rØsultat opØrationnel de 
fin d￿annØe ￿ un montant d￿actifs en dØbut d￿annØe : ce calcul suppose que le rØsultat gØnØrØ 
au cours de l￿annØe est produit par les actifs investis en dØbut d￿annØe. Mais il nØglige les 
investissements effectuØs en cours d￿annØe. Aussi, les mesures de performance Øconomique 
ont ØtØ effectuØes : 
-  sur le total des actifs de fin d￿annØe : EBE/TA ; 
-  sur la moyenne du total des actif des dØbut d￿annØe et de fin d￿annØe afin d￿Øliminer le 
biais du retour sur investissements : EBE/TAm. 
 
Les autres variables de structure 
 
Quatre indicateurs complØmentaires ont ØtØ retenus :  
-  le taux d￿endettement global matØrialisØ par le ratio (total dettes / total actifs) : DE / TA ; 
-  le taux d￿endettement financier : (dettes financiŁres / total actif) : DF/TA ; 
-  le taux de croissance du chiffre d￿affaires : TCCA ; 
-  le taux de marge bØnØficiaire (rØsultat net / total actifs) : RN/TA. 
 
Mesures de la performance Øconomique 
 
Dans un premier temps, nous avons calculØ le niveau de performance Øconomique pour 
l￿ensemble des indicateurs prØcitØs sur l￿Øchantillon initial des sociØtØs introduites ainsi que 
sur l￿Øchantillon de contr￿le. 
Dans un deuxiŁme temps, nous avons calculØ une mesure des indicateurs de performances 
Øconomiques ajustØe de l￿effet taille et de l￿effet sectoriel gr￿ce ￿ notre double critŁre de 
pairage. Pour la calculer, on soustrait de la mesure de performance de la firme de  14
l￿Øchantillon, pour une annØe calendaire donnØe, la mesure de performance pour la sociØtØ de 
contr￿le. La mØdiane
xiii  de cette mesure ajustØe est ensuite calculØe. 
Enfin, nous avons calculØ une mesure dynamique des performances Øconomiques par le taux 
de variation de notre indicateur entre deux annØes : cette mesure est calculØe non ajustØe puis 
ajustØe de l￿effet sectoriel et de l￿effet taille. 
 
3-2- L￿Øvolution des performances Øconomiques sur la pØriode 1995-2003 
 
Le tableau 6 prØsente l￿Øvolution des indicateurs de performance Øconomique ainsi que des 
autres variables de structure sur la pØriode (n-1, n+3) oø n est l￿annØe de l￿introduction en 
bourse. 
 
Le panel A du tableau 6 montre que la valeur mØdiane de la rentabilitØ Øconomique des 
entreprises introduites en bourse dØcline sur la pØriode (n-1, n+3) : elle passe de 12.86% en 
(n-1) ￿ 2.16% en (n+3). Ce dØclin est particuliŁrement prononcØ entre (n-1) et n oø la 
rentabilitØ Øconomique baisse de 12.86% ￿ 4.84%. 
En (n-1), la rentabilitØ Øconomique mØdiane des sociØtØs candidates ￿ l￿introduction est 
nettement supØrieure ￿ celle des sociØtØs de l￿Øchantillon de contr￿le (12.86% contre 8.45%). 
Cette tendance s￿inverse dŁs l￿annØe de l￿introduction et sur la pØriode postØrieure  : la 
rentabilitØ des sociØtØs cotØes devient trŁs infØrieure ￿ celle des sociØtØs de rØfØrence. Cette 
diffØrence est significative au seuil de 1% ou 5% sur l￿ensemble de la pØriode. 
Ces rØsultats sont conformes ￿ ceux des Øtudes antØrieures quant au dØclin des 
performances. Ils se dØmarquent des rØsultats antØrieurs de la maniŁre suivante : Jain et Kini 
(1994) ou Sentis (2001) mettaient en Øvidence que les sociØtØs cotØes surperformaient les 
sociØtØs de rØfØrence sur la pØriode (n-1, n+1) ; puis cette diffØrence s￿amenuisait dans le 
temps. Sur notre Øchantillon, les entreprises cotØes surperforment l￿Øchantillon de rØfØrence 
seulement l￿annØe prØcØdant l￿introduction.  
La variation mØdiane de l￿indicateur de performance Øconomique vient renforcer ce constat de 
dØclin: elle est nØgative et significative au seuil de 1% sur les pØriode (n-1,n), (n-1, n+1), 
(n-1,n+2) et (n-1,n+3). Elle est de ￿6.70% sur (n-1,n) et de ￿10.71% sur la pØriode (n-1,n+3). 
On peut constater que la performance Øconomique des sociØtØs de l￿Øchantillon de contr￿le 
diminue Øgalement sur la pØriode concernØe. Il convient donc de vØrifier que ce dØclin n￿est 
pas imputable ￿ un effet sectoriel. Pour ce faire, nous avons calculØ la mØdiane de la variation 
ajustØe : pour chaque entreprise cotØe, l￿indicateur de performance Øconomique est ajustØ de 
celui de la sociØtØ de rØfØrence. Les rØsultats mettent en Øvidence que la variation nØgative de 
la performance Øconomique demeure significative au seuil de 1% sur la pØriode (n-1,n+3) et 
croissante sur (n-1, n+2). 
 
Comment expliquer ce dØclin prononcØ des performances Øconomiques des sociØtØs 
introduites en l￿absence d￿un effet sectoriel ? Une premiŁre explication possible est le biais du 
retour sur investissement  : la premiŁre motivation ￿ l￿introduction en bourse est le 
financement de la croissance interne ou externe, donc des projets d￿investissement y affØrant. 
Ainsi, si l￿annØe de l￿introduction est marquØe par un investissement soutenu, la rentabilitØ 
Øconomique s￿en trouvera rØduite par le gonflement du total des actifs rØsultant de 
l￿investissement. Pour contr￿ler partiellement cet effet, nous avons recalculØ la rentabilitØ 
Øconomique sur la valeur moyenne des actifs en dØbut et en fin de pØriode . Le panel B 
prØsente l￿Øvolution de la rentabilitØ moyenne (EBE/TAm) sur la pØriode ØtudiØe. Si la baisse 
de la rentabilitØ Øconomique moyenne post-introduction est beaucoup moins importante (la 
valeur mØdiane est de 12.85% en (n-1) et de 7.20% en n), la tendance sur les annØes suivantes  15
est similaire ￿ celle constatØe prØcØdemment : la mØdiane de la variation ajustØe est nØgative 
et significative au seuil de 1% sur (n-1,n+2). 
Pour approfondir l￿Øtude de la rentabilitØ Øconomique, nous avons dØcomposØ le ratio en un 
taux de marge (EBE/CAHT) et un taux de rotation des actifs (CAHT/TA). Nous les avons 
confrontØs au taux de croissance du chiffre d￿affaires (TCCA). 
Le panel C met en avant que les sociØtØ cotØes enregistrent un fort taux de croissance de leur 
chiffre d￿affaires. Ce taux dØcline sur la pØriode post-introduction mais demeure positif. 
Ainsi, les sociØtØs cotØes surperforment les sociØtØs de rØfØrence sur (n-1,n) et sur (n-1,n+1) 
avec un taux de croissance des ventes de 55.34% et 42.1% contre 11.87% et 4.61%. Cette 
diffØrence s￿amenuise et devient non significative sur (n-1,n+2) et sur (n-1,n+3). 
Le dØclin du taux de marge Øconomique (EBE/CAHT) reportØ dans le panel D peut 
s￿expliquer au regard de l￿Øvolution des ventes : il semble que l￿EBE ne suit pas la forte 
croissance du chiffre d￿affaires sur la pØriode post-introduction. La mØdiane de la variation est 
de ￿3.51% sur la pØriode prØ-introduction (n-1,n). Elle est supØrieure ￿ ￿6% et Øgalement 
significative au seuil de 1% pour les trois pØriodes suivantes. La mØdiane de la valeur ajustØe 
suit la mŒme Øvolution. 
L￿Øtude du taux de rotation des actifs (CAHT/TA) prØsentØe dans le panel D confirme que la 
croissance du chiffre d￿affaires ne suit pas la croissance des actifs  : en effet, le taux de 
rotation des actifs dØcro￿t en valeur absolue de (n-1) ￿ (n+2). Puis il augmente en (n-2) et en 
(n+3). Les mØdianes de la variation ainsi que de la variation ajustØe sont nØgatives et 
significatives. Les rØsultats, non reportØs, sont similaires pour le taux de rotation moyen 
(CAHT/TAm). 
Le dØclin des performances Øconomiques est donc dß ￿ une combinaison d￿un dØclin du taux 
de marge (EBE/CAHT) et d￿un dØclin du taux de rotation des actifs (CAHT/TA). Ces 
rØsultats diffŁrent de ceux de Sentis (2001)  : le dØclin de la performance Øconomique 
s￿expliquait principalement par la dØgradation du taux de rotation des actifs ; les entreprises 
cotØes affichaient, en revanche, un taux de marge Øconomique plus ØlevØ que les entreprises 
de rØfØrence. 
 
Une deuxiŁme explication au dØclin des performances Øconomiques peut Œtre le niveau de 
santØ financiŁre de l￿entreprise. Rappelons que 25% des entreprises de notre Øchantillon 
mentionnent dans le prospectus la volontØ d￿amØliorer leur structure financiŁre. Si les fonds 
levØs servent prioritairement au remboursement de la dette, les dirigeants ne vont pas 
maintenir les dØpenses d￿investissement dans le temps. Cela peut expliquer le dØclin des 
performances Øconomiques, notamment la moindre croissance du chiffre d￿affaires observØe 
sur les pØriode (n-1,n+2) et (n-1,n+3).  
Le panel E rapporte le taux d￿endettement matØrialisØ par le ratio (dettes totales / actif total 
DE/TA). Il met en avant un dØsendettement des sociØtØs cotØes sur la pØriode d￿Øtude : le taux 
d￿endettement mØdian diminue de (n-1) ￿ (n+2) de 0.618 ￿ 0.456. Il est significativement 
infØrieur au taux d￿endettement des entreprises de rØfØrence qui, ￿ l￿inverse, augmente sur la 
pØriode. La mØdiane de la variation ajustØe est nØgative et significative sur cette mŒme 
pØriode.  
Le panel F rapporte le taux d￿endettement financier DF/TA (excluant donc les dettes du passif 
circulant) : bien qu￿en baisse sur la pØriode d￿Øtude, il n￿est pas significativement diffØrent de 
celui des entreprises de rØfØrence ￿ l￿exception de l￿annØe n-1 (au seuil de 10%). Il est, par 
ailleurs, peu ØlevØ (compris entre 5.7% et 13.6% sur la pØriode). Il semble donc que les 
sociØtØs cotØes s￿emploient principalement ￿ rØduire leur endettement long terme l￿annØe de 
l￿introduction puis leur endettement court terme (dettes d￿exploitation) les annØes suivantes. 
  16
Enfin, le panel G apporte des prØcisions sur le taux de marge bØnØficiaire (rØsultat net / total 
actifs)  : aprŁs prise en compte des dotations aux amortissement ainsi que des ØlØments 
financiers et exceptionnels,  les entreprises cotØes affichent des rØsultats nØgatifs et 
significativement infØrieurs ￿ ceux des entreprises de rØfØrence. Le taux de marge mØdian se 
dØgrade passant de 3.07% en (n-1) ￿ ￿8.83% en (n+3). 
 
En rØsumØ, les rØsultats prØcØdents mettent clairement en Øvidence le dØclin des performances 
Øconomiques des sociØtØs introduites. Ce dØclin est compris entre ￿6.70% sur (n-1,n) et ￿
10.71% sur (n-1,n+3). Il est du mŒme ordre de grandeur que celui calculØ par Jain et Kini 
(1994) (-2.91% ; -10.53%) et nettement supØrieur ￿ celui observØ sur le marchØ fran￿ais par 
Sentis (2001) (-0.14% ; -4.8%). Il est infØrieur ￿ celui obtenu sur la marchØ asiatique par Kim 
et al. (2002) (-19.57% ￿ ￿70.77%). Ce dØclin est dß ￿ la combinaison du dØclin du taux de 
marge et du dØclin du taux de rotation des actifs : la croissance de l￿EBE ne suit pas celle du 
chiffre d￿affaires et celle du chiffre d￿affaires ne suit pas la croissance des actifs. La 
croissance des actifs engendre probablement un biais du retour sur investissements, mais il ne 
suffit pas ￿ expliquer de maniŁre satisfaisante le dØclin des performances soutenu jusqu￿￿ 3 
ans aprŁs l￿introduction. D￿autant que la croissance du chiffre d￿affaires se rØduit fortement 
dŁs l￿horizon (n+2). Est-ce que les dirigeants ont entrepris moins de projets d￿investissement 
que prØvu ? Le taux de dØsendettement tant global que financier sur la pØriode (n-1,n) suggŁre 
une utilisation d￿une partie des fonds levØs ￿ l￿amØlioration de la structure financiŁre. La 
question demeure posØe quant ￿ l￿utilisation du reste des fonds dans les projets 
d￿investissement. Dans la section 4, nous nous proposons de tester l￿impact de la structure 
d￿actionnariat sur l￿Øvolution des performances Øconomiques  : l￿actionnariat dirigeant   
pourrait Œtre conduit ￿ entreprendre des projets d￿investissement non rentables. Soit parce 
qu￿il se dØsengage et que ses intØrŒts divergent de ceux des autres parties prenantes 
(hypothŁse d￿agence)  ; soit parce qu￿il demeure prØsent et investi dans une culture de 




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































4- L￿impact de la structure d￿actionnariat sur l￿Øvolution des performances 
Øconomiques 
 
4-1- Performances Øconomiques en fonction des variables de structure d￿actionnariat 
 
Sentis (2001) utilise la fraction de titres introduite sur le marchØ comme proxy du taux de 
dØtention des dirigeants : un taux de cession ØlevØ suggŁre un taux de dØtention des dirigeants 
faible. Nous souhaitons approfondir l￿Øvolution de la structure d￿actionnariat lors de 
l￿introduction en bourse par la prise en compte de deux variables complØmentaires
xiv  :  
-  le pourcentage dØtenu par l￿actionnariat dirigeant aprŁs l￿introduction en bourse ou taux 
de rØtention : TRAD.  
-  le taux de dØsengagement de l￿actionnariat dirigeant  mesurØ par la variation de son 
pourcentage de dØtention avant et aprŁs l￿introduction en bourse : TDESAD.  
Le taux de rØtention de l￿actionnariat dirigeant aprŁs l￿introduction en bourse est utilisØ par la 
majoritØ des Øtudes empiriques prØcitØes : il semble la variable la plus appropriØe pour tester 
l￿hypothŁse d￿agence. 
Comme le souligne Mikkelson et al.(1997),  l￿utilisation du taux de dØsengagement comme 
variable complØmentaire du taux de rØtention est intØressante  : en effet le taux de 
dØsengagement peut Œtre identique pour des entreprises prØsentant des structures 
d￿actionnariat trŁs diffØrentes avant l￿introduction en bourse. Par exemple, un taux de 
dØsengagement important pourrait ne pas co￿ncider avec un faible taux de rØtention si la part 
de dØtention initiale Øtait trŁs forte. 
 
Tableau 7 ￿ CaractØristiques des entreprises cotØes l￿annØe de l￿introduction en bourse 




Groupe ￿ faible 
taux de rØtention 
(TRAD< 56.42%) 
 






Taille de l￿offre 
Prix d￿offre 
Flottant (%) 
TC (titres cØdØs / capital public) (%) 
TDAD (taux de dØtention prØ-IB) (%) 
TRAD (taux de rØtention post-IB) (%) 































Dans le tableau 7, les entreprises sont rØparties en fonction de la mØdiane du taux de rØtention 
par l￿actionnariat dirigeant TRAD. Ce taux relativement ØlevØ (56.42%) montre que les 
dirigeants conservent une part importante du capital des entreprises introduites. Il est du 
mŒme ordre de grandeur que celui obtenu par Mikkelson et al.(1997) : 58.9% mais infØrieur ￿ 
celui de l￿Øchantillon de Jain et Kini (1994) : 73.12%.  Les entreprise du groupe ￿ fort taux de 
rØtention (TRAD>56.42%) ont une valeur mØdiane pour ce taux de 64.41% contre 32% pour 
les entreprises du groupe faible. Le flottant est significativement infØrieur pour les entreprises 
du groupe « fort » de mŒme que le nombre de titres cØdØs (non significatif). Mais la structure 
de propriØtØ n￿est pas fondamentalement modifiØe avant et aprŁs l￿introduction en bourse : en 
effet, la forte significativitØ du taux de dØtention avant l￿introduction pour les deux groupes  21
montre que les entreprises qui ont le plus fort taux de dØtention avant l￿introduction 
demeurent celles qui ont le plus fort taux de rØtention aprŁs l￿introduction. Ce constat est 
renforcØ par un taux de dØsengagement de l￿actionnariat dirigeant significativement infØrieur 
pour les entreprises ￿ fort taux de rØtention : il est de 22.89% contre 27.98% pour les 




Tableau 8  - Performances Øconomiques en fonction du taux de rØtention de 
l￿actionnariat dirigeant 
 
Le tableau 8 prØsente par panel pour chaque variable de structure d￿actionnariat : la mØdiane de l￿indicateur pour 
deux sous groupes de l￿Øchantillon d￿introductions (IB) constituØs sur la base de la mØdiane du taux de rØtention 
des titres par l￿actionnariat dirigeant TRAD ; la mØdiane de la variation
xv pour les deux sous-groupes. L￿horizon 
temporel est (n-1 ; n+1), n Øtant l￿annØe de l￿introduction en bourse. Un test de rang de Wilcoxon est utilisØ pour 
estimer la significativitØ des indicateurs entre les deux Øchantillons. 
 
 Niveau  Variation 
AnnØes n-1  n  N+1  De 
 (n-1) ￿ (n) 
De 
 (n-1) ￿ (n+1)
Panel A : EBE/TA (%) RentabilitØ Øconomique 
 
Nombre d￿observations 
MØdiane TRAD < 56.42% 
MØdiane TRAD > 56.42% 
Valeur du test W 
 
MØdiane de la variation (%) TRAD < 56.42% 
MØdiane de la variation (%) TRAD > 56.42% 






































Panel B : TCCA (%) Taux de croissance du chiffre d￿affaires 
 
Nombre d￿observations 
MØdiane TRAD < 56.42% 
MØdiane TRAD > 56.42% 
Valeur du test W 
 










Panel C : EBE/CAHT (%) Taux de marge Øconomique 
 
Nombre d￿observations 
MØdiane TRAD < 56.42% 
MØdiane TRAD > 56.42% 
Valeur du test W 
 
MØdiane de la variation (%) TRAD < 56.42% 
MØdiane de la variation (%) TRAD > 56.42% 







































Panel D : CAHT/TA Rotation des actifs 
 
Nombre d￿observations 
MØdiane TRAD < 56.42% 
MØdiane TRAD > 56.42% 
Valeur du test W 
 
MØdiane de la variation (%) TRAD < 56.42% 
MØdiane de la variation (%) TRAD > 56.42% 






































Tableau 8 (suite) 
 
 Niveau  Variation 
AnnØes n-1  n  N+1  De 
 (n-1) ￿ (n) 
De 
 (n-1) ￿ (n+1)
Panel E : DE/TA Taux d￿endettement 
 
Nombre d￿observations 
MØdiane TRAD < 56.42% 
MØdiane TRAD > 56.42% 
Valeur du test W 
 
MØdiane de la variation (%) TRAD < 56.42% 
MØdiane de la variation (%) TRAD > 56.42% 




































Panel F : DF/TA Taux d￿endettement financier 
 
Nombre d￿observations 
MØdiane TRAD < 56.42% 
MØdiane TRAD > 56.42% 
Valeur du test W 
 
MØdiane de la variation (%) TRAD < 56.42% 
MØdiane de la variation (%) TRAD > 56.42% 







































Panel F : RN/TA (%) Taux de marge bØnØficiaire 
 
Nombre d￿observations 
MØdiane TRAD < 56.42% 
MØdiane TRAD > 56.42% 
Valeur du test W 
 
MØdiane de la variation (%) TRAD < 56.42% 
MØdiane de la variation (%) TRAD > 56.42% 








































 significatifs respectivement au seuil de 1%, 5% et 10% 
 
Le tableau 8 prØsente, par panel, pour chaque variable de structure d￿actionnariat : la mØdiane 
de l￿indicateur et de sa variation pour deux sous-groupes de l￿Øchantillon d￿introductions 
constituØs sur la base de la mØdiane du taux de rØtention des titres par l￿actionnariat dirigeant 
(TRAD). La pØriode ØtudiØe est (n-1,n+1). 
 
Le niveau de performance Øconomique est significativement diffØrent au seuil de 5% en (n-1) 
pour les deux groupes  : il est plus ØlevØ pour le groupe ￿ fort taux de rØtention 
(TRAD >56.42%). Cette diffØrence est confirmØe en n mais non significative. Le taux de 
croissance du chiffre d￿affaires sur la pØriode (n-1,n) puis (n-1, n+1), bien que supØrieur pour 
le groupe ￿ fort taux de rØtention, ne permet pas de discriminer les deux groupes. 
En valeur absolue, les entreprises oø l￿actionnariat dirigeant conserve la part la plus ØlevØe 
aprŁs l￿introduction enregistrent une marge Øconomique plus ØlevØe que les entreprises ￿ 
faible taux de rØtention mais non significative. Le taux de rotation des actifs est supØrieur 
pour ce groupe en (n-1) au seuil de 10%.   24
Les indicateurs d￿endettement rØvŁlent un endettement financier plus faible pour les 
entreprises ￿ fort taux de rØtention notamment en (n-1) oø il est significatif au seuil de 5%. 
Enfin, le taux de marge bØnØficiaire (RN/TA) demeure significativement supØrieur pour celui 
du groupe ￿ forte rØtention sur le pØriode (n-1,n) et en (n-1, n+1). 
 
En variation, le dØclin de la performance Øconomique est plus prononcØ pour le groupe ￿ fort 
taux de rØtention sur (n-1, n) et sur (n-1, n+1) et significatif au seuil de 1% ou 5%. De mŒme 
que l￿Øvolution du taux de marge Øconomique significatif sur (n-1, n+1) et que le taux de 
rotation des actifs significatif sur (n-1, n). La baisse du taux de rotation sur la pØriode (n-1,n), 
sachant que les ventes augmentent sur cette pØriode, est imputable ￿ une croissance plus forte 
des actifs  : cela suggŁre un investissement plus important des sociØtØs oø les dirigeants 
conservent une participation ØlevØe. Mais ce rØsultat doit Œtre interprØtØ avec prudence : en 
effet, le total des actifs incorpore l￿actif circulant ; il est, de plus, net des amortissements et 
provisions. Enfin, le taux de dØsendettement financier est significativement infØrieur pour le 
groupe ￿ forte rØtention sur la pØriode (n-1,n) ; une explication plausible et cohØrente avec les 
rØsultats en niveau est que ces entreprises sont moins endettØes avant l￿introduction en bourse. 
En variation ajustØe, les rØsultats, non reportØs, ne sont pas significatifs. 
 
En rØsumØ, les rØsultats prØcØdents ne valident pas l￿hypothŁse d￿agence au vu de l￿impact du 
taux de rØtention de l￿actionnariat dirigeant sur la variation des performances Øconomiques 
des sociØtØs introduites en bourse sur la pØriode (n-1, n+1) : on constate, en effet, un dØclin 
plus prononcØ des performances Øconomiques pour les entreprises ￿ forte rØtention de 
l￿actionnariat dirigeant ; et ce en dØpit d￿un taux de croissance du chiffre d￿affaires supØrieur 
(bien que non significatif). Il semblerait que ce dØclin va de pair avec une baisse de la rotation 
des actifs sur (n-1, n) ainsi qu￿avec un taux de dØsendettement financier plus faible 
(significatif au seuil de 10%).  
 
Les tests ont ØtØ reconduits en scindant l￿Øchantillon sur la base de la mØdiane du taux de 
dØsengagement de l￿actionnariat dirigeant (TDESAD) ainsi que sur la mØdiane de la fraction 
de titres cØdØs (TC).  Les rØsultats, non reportØs, ne sont pas davantage significatifs.  
 
Ces rØsultats corroborent ceux de Mikkelson et al. (1997) qui ne trouvent aucune liaison 
significative entre l￿Øvolution des performances Øconomiques et le taux de dØsengagement de 
l￿actionnariat dirigeant. Sur le marchØ fran￿ais, Sentis (2001) soulignait l￿absence de relation 
entre la fraction de titres offerts, utilisØ comme proxy du taux de dØtention de l￿actionnariat 
dirigeant, et la variation des performances Øconomiques. 
 




4-2- Les dØterminants du niveau et de l￿Øvolution des performances Øconomiques autour 
de l￿introduction en bourse 
 
L￿objectif est d￿approfondir le lien entre performances Øconomiques et structure 
d￿actionnariat  mais Øgalement de tester d￿autres facteurs explicatifs de l￿Øvolution des 
performances Øconomiques. Pour cela, nous rØalisons plusieurs rØgressions multivariØes. 
 
Les variables ￿ expliquer sont : le niveau de la performance Øconomique en n-1, n et (n+1) ; la 
variation ajustØe et non ajustØe de cet  indicateur entre (n-1, n) et (n, n+1).  25
 
Les variables explicatives sont de plusieurs types. 
 
Nous testons, en premier lieu, le pouvoir explicatif des variables Øconomiques : le taux de 
marge (EBE/CAHT), le taux de rotation des actifs (CAHT/TA), le taux de croissance des 
ventes (TCCA) et le taux d￿endettement (DE/TA). 
 
Nous nous intØressons, en second lieu, au pouvoir explicatif des variables de structure 
d￿actionnariat  : fraction de titres cØdØs (TC), taux de rØtention (TRAD) et taux de 
dØsengagement (TDESAD). Nous regardons Øgalement l￿impact de la prØsence 
d￿investisseurs institutionnels  : TDINST est la part dØtenue par les investisseurs 
institutionnels
xvi avant l￿introduction. TRINST est la part dØtenue par ces investisseurs aprŁs 
l￿introduction. Jain et Kini (1995) mettent en Øvidence l￿impact positif de la participation de 
sociØtØs de capital risque sur les performances Øconomiques : ces actionnaires auraient un r￿le 
disciplinaire vis ￿ vis de l￿actionnariat dirigeant.  
 
Enfin, nous avons introduit d￿autres  variables explicatives : 
MIB : Motivation de l￿introduction en bourse : cette variable prend la valeur 1 si la raison 
ØvoquØe dans le prospectus est, outre le financement de la croissance, l￿amØlioration de la 
structure financiŁre et/ou le souhait de donner des liquiditØs ￿ l￿actionnariat actuel.  
-  COB : PrØsence d￿un avertissement COB : cette variable prend la valeur 1 si la COB fait 
appara￿tre un avertissement aux investisseurs quant ￿ la situation financiŁre dØlicate de la 
sociØtØ demandant l￿admission ￿ la cote. 
-  Age : DurØe de vie de l￿entreprise ￿ la date de l￿introduction en nombre d￿annØes entiŁres 
d￿exploitation. 





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Les principaux rØsultats des rØgressions multivariØes sur le niveau de la performance 
Øconomique en (n-1), n et (n+1) sont prØsentØs dans le tableau 9. 
 
Les modŁles 1 et 2 testent l￿impact des variables d￿actionnariat et des variables Øconomiques. 
Sur les trois annØes, le taux de marge Øconomique (EBE/CAHT) se rØvŁle un facteur 
explicatif significatif de la rentabilitØ Øconomique au seuil de 1%. Le taux de rotation des 
actifs a un impact positif sur la performance Øconomique significatif en (n-1) et en n. Le taux 
d￿endettement enregistre le mŒme renversement de tendance que celui mis en avant dans les 
tests de Wilcoxon : il a un impact positif en n mais nØgatif en (n-1) et en (n+1) sur le taux de 
rentabilitØ Øconomique. Enfin, le taux de participation de l￿actionnariat dirigeant a un impact 
positif sur la performance Øconomique au seuil de 5% en (n-1) et en n. Le pouvoir explicatif 
des modŁles varie entre 0.245 et 0.287 (valeur du R† ajustØ).  
 
L￿influence des seules variables d￿actionnariat est testØe dans les modŁles 3 et 4. Bien que le 
pouvoir explicatif des modŁles soit peu ØlevØ (compris entre 0.066 et 0.12), ces variables 
conservent un r￿le significatif dans l￿explication du niveau de performance Øconomique. Trois 
autres variables d￿actionnariat rØvŁlent un pouvoir explicatif sur le niveau de la performance 
Øconomique : la fraction de titres secondaires offerte au public a une influence positive sur le 
niveau de performances en n et en (n+1). Le taux de dØtention par les investisseurs 
institutionnels ainsi que leur taux de rØtention semblent jouer ￿ la baisse sur le taux de 
rentabilitØ Øconomique en (n-1) et en n. 
 
Enfin, l￿￿ge de l￿entreprise a un impact positif sur le niveau de performance Øconomique en  n 
et en (n+1) au seuil de 5%. 
 
Le tableau 10 expose les rØsultats des rØgressions multivariØes sur la variation de performance 
Øconomique non ajustØe puis ajustØe.  
La variation du taux de marge Øconomique n￿est pas un facteur explicatif de la variation non 
ajustØe de performance Øconomique. En revanche, la variation du taux de rotation des actifs 
est significative au seuil de 1% sur (n-1,n) et sur (n-1,n+1)  : une diminution du taux de 
rotation accentue logiquement la dØtØrioration de performance Øconomique. Le modŁle 1 a un 
pouvoir explicatif compris entre 0.223 et 0.276 (valeur du R† ajustØ). 
Le taux de dØtention de l￿actionnariat dirigeant a une influence nØgative sur la variation de 
performance Øconomique significative au seuil de 5% : ce rØsultat est cohØrent avec celui des 
tests de Wilcoxon qui rØvØlaient un dØclin de rentabilitØ Øconomique plus prononcØ pour le 
groupe ￿ forte participation de l￿actionnariat dirigeant
xvii. Inversement, le taux de dØtention 
des investisseurs institutionnels avant l￿introduction Øvolue dans le mŒme sens que la 
variation de performance Øconomique (il est significatif au seuil de 1% ou 5%).  
Les rØgressions menØes sur le taux de variation ajustØe de la performance Øconomique ne sont 
pas trŁs concluantes : le taux de dØtention des investisseurs institutionnels semble avoir un 
impact haussier sur cette variation. La taille et l￿￿ge  sont significatifs au seuil de 5% ou 10% 
mais prØsentent de trŁs faibles coefficients. De plus, le R† ajustØ des modŁles est trŁs faible. 
 
Seules les variables significatives sont reportØes : ainsi, les motivations de l￿introduction en 
bourse ou la prØsence d￿un avertissement de la COB n￿ont pas apportØ d￿explication quant au 




4-3- SynthŁse des rØsultats et interprØtation 
 
Le dØclin des performances Øconomiques des sociØtØs admises ￿ la cote sur le Nouveau 
MarchØ est clairement mis en Øvidence par nos rØsultats : il se situe entre ￿6.70% et ￿10.71% 
sur la pØriode (n-1, n+3), n Øtant l￿annØe de l￿introduction en bourse. Ce dØclin est 
indØpendant d￿un effet sectoriel : il concerne Øgalement la variation ajustØe de la performance 
Øconomique par l￿Øchantillon des sociØtØs non cotØes. Il est expliquØ par la dØtØrioration de 
ses deux composantes Øconomiques : dØgradation du taux de marge Øconomique en dØpit d￿un 
fort dØveloppement des ventes, croissance des actifs encore plus ØlevØe qui fait chuter le taux 
de rotation des actifs. 
 
Les variables de structure d￿actionnariat, notamment le taux de rØtention de l￿actionnariat 
dirigeant aprŁs l￿introduction, apportent un Øclairage complØmentaire. 
Les tests de Wilcoxon sur les deux groupes suivant le taux de rØtention de l￿actionnariat 
dirigeant se rØvŁlent globalement peu significatifs quant au niveau de performance 
Øconomique, ￿ l￿exception de l￿annØe (n-1)  : le taux de rentabilitØ Øconomique est 
significativement supØrieur pour le groupe « fort  » en n-1 et va de pair avec un taux de 
rotation des actifs plus ØlevØ cette mŒme annØe. L￿analyse en rØgression confirme l￿impact 
positif du taux de rØtention de l￿actionnariat dirigeant sur la performance Øconomique en 
(n-1), aux cotØs du taux de marge et du taux de rotation des actifs. 
Les tests de Wilcoxon sur la variation de performance Øconomique sur la pØriode (n-1, n+1) 
sont plus significatifs : ils montrent une dØtØrioration plus ØlevØe de cette performance pour le 
groupe d￿entreprise ￿ fort taux de rØtention, tant sur la pØriode (n-1, n) que sur la pØriode (n, 
n+1). Le taux de rØtention a Øgalement un impact nØgatif sur la variation de performance en 
(n-1, n).  
En rØsumØ, ces rØsultats mettent en avant un comportement diffØrent des performances 
Øconomiques des entreprises des deux groupes particuliŁrement sur l￿annØe (n-1) et sur la 
pØriode (n-1, n). 
 
Contrairement aux rØsultats de Mikkelson et al.(1997), l￿￿ge, la taille ou les motivations de 
l￿introduction en bourse ne semblent pas expliquer l￿Øvolution des performances Øconomiques 
des sociØtØs cotØes. 
 
Enfin, dans la lignØe de Morck et al. (1988) et de Kim et al. (1997), nous avons testØ 
l￿existence d￿une relation de type cubique entre l￿Øvolution des performances Øconomiques et 
le taux de rØtention de l￿actionnariat dirigeant : les rØsultats de cette rØgression, non reportØs, 
ne sont pas concluants. 
 
Comment interprØter ces rØsultats ￿ la lueur des deux hypothŁses explicatives proposØes ? 
 
En premier lieu, la structure de propriØtØ, notamment le taux de rØtention de l￿actionnariat 
dirigeant semble avoir un impact positif sur le niveau de performance Øconomique en (n-1) et 
en n. Mais les entreprises qui ont un fort taux de rØtention enregistrent, en revanche, un dØclin 
plus important de leur performance Øconomique. Ce rØsultat est contraire ￿ celui de Jain et 
Kini (1994) et ￿ l￿hypothŁse d￿agence (alignement des intØrŒts des dirigeants sur les autres 
actionnaires) : les auteurs mettent en Øvidence un dØclin attØnuØ des entreprises ￿ fort taux de 
rØtention. Cependant,  Jain et Kini (1994) n￿Øtudient que la variation des performances et non 
leur niveau. Le taux de dØsengagement des dirigeants n￿apporte pas d￿Øclairage significatif ￿ 
la variation de performance Øconomique  : nos rØsultats rejoignent sur ce point ceux de 
Mikkelson et al. (1997) qui utilisaient cette mesure.   30
Nos rØsultats ne sont pas significatifs sur la variation ajustØe des performances Øconomiques : 
la composante de dØclin spØcifique aux sociØtØs cotØes n￿est pas expliquØe de maniŁre 
satisfaisante.  
 
En second lieu, plusieurs rØsultats semblent aller dans le sens de l￿hypothŁse du timing. Le 
dØclin trŁs prononcØ de la performance Øconomique sur la pØriode (n-1, n) est un premier 
indicateur. Il suggŁre que l￿introduction en bourse est planifiØe ￿ un moment oø les 
performances Øconomiques sont trŁs ØlevØes et oø les opportunitØs d￿investissement semblent 
importantes. Le taux de rotation des actifs, plus faible pour les sociØtØs cotØes indique une 
croissance des actifs plus soutenue que celle des ventes : on peut supposer un niveau plus 
ØlevØ d￿investissements, indØpendamment d￿un effet sectoriel. Cependant, le biais du retour 
sur investissement ne suffit pas ￿ expliquer la dØtØrioration constante et significative du taux 
de marge Øconomique ainsi que la baisse du taux de croissance des ventes sur les trois annØes 
suivant l￿introduction. Deux explications sont possibles : la premiŁre est celle proposØe par 
Loughran et Ritter (1997) pour expliquer le dØclin des performances Øconomiques des 
entreprises Ømettrices d￿actions :  elles continuent ￿ investir massivement alors mŒme que 
leurs performances Øconomiques se dØtØriorent. Ils en dØduisent que les dirigeants 
entreprennent des projets ￿ VAN nØgative dans un comportement de culture de croissance tel 
qu￿ØvoquØ par Jensen (1993). La deuxiŁme explication est que les dØpenses d￿investissement 
entreprises l￿annØe de l￿introduction ne sont pas maintenues sur les annØes suivantes. Pagano 
et al.(1998) ont constatØ une baisse des dØpenses d￿investissement sur la pØriode post-
introduction, conjuguØe ￿ un dØsendettement significatif  : ils concluent ￿ un timing de 
l￿introduction en bourse. Les dirigeants utiliseraient l￿introduction pour assainir leur structure 
financiŁre aprŁs une forte pØriode de croissance. Nous avons Øgalement soulignØ le 
dØsendettement significativement plus important des entreprises cotØes par comparaison avec 
l￿Øchantillon de rØfØrence.  
 
La non disponibilitØ des dØpenses d￿investissement dans Diane est une limite importante ￿ 
l￿interprØtation des rØsultats. C￿est pourquoi nous avons effectuØ une collecte de ces dØpenses 
dans la base Compustat sur la pØriode (n-1,n+3). Nous avons Øgalement obtenu le montant 
d￿investissements prØvisionnels prØcisØ par l￿entreprise dans le prospectus d￿introduction  : 
l￿annØe de l￿introduction et l￿annØe suivant l￿introduction. 
 
Tableau 11 ￿ DØpenses d￿investissement des entreprises de l￿Øchantillon 
 
AnnØe  MØdiane des dØpenses 
d￿investissements (M￿) 

















Le tableau 11 synthØtise les informations relatives aux dØpenses d￿investissement des sociØtØs 
de notre Øchantillon. Nous observons une hausse des dØpenses d￿investissement entre (n-1) 
et n suivie d￿une baisse rØguliŁre sur les trois annØes suivant l￿introduction. Par ailleurs, les 
dØpenses rØalisØes se rØvŁlent trŁs infØrieures aux estimations publiØes dans le prospectus 
d￿introduction. Ces rØsultats rejoignent ceux de Pagano et al.(1998) : l￿introduction en bourse  31
serait planifiØe lors d￿un pic de croissance et de performance pour l￿entreprise et servirait a 
amØliorer la structure financiŁre au dØtriment du maintien des dØpenses d￿investissement. 
 
L￿hypothŁse du timing est cohØrente avec le lien entre les variations de performance 
Øconomique observØes sur la pØriode (n-1, n) et la structure d￿actionnariat. Les dirigeants qui 
introduisent leur entreprise sur le Nouveau MarchØ conservent une part importante du capital. 
Ils sont, de plus, soumis ￿ la clause d￿engagement de conservation des titres (lock-up) dans la 
pØriode suivant l￿introduction.  Le groupe d￿entreprises ￿ fort taux de rØtention a donc 
d￿autant plus intØrŒt ￿ planifier l￿introduction ￿ un moment oø les performances Øconomiques 
sont particuliŁrement ØlevØes afin d￿assurer son succŁs. Cet excŁs d￿optimisme joue ensuite 
sur la politique d￿investissement. Soit l￿investissement n￿est pas maintenu. Soit le choix de 
projets d￿investissement ￿ VAN nØgative rØsulte de l￿enracinement de ces dirigeants et d￿une 
volontØ d￿extraire des bØnØfices privØs du moins sur la pØriode du lock-up. D￿oø un dØclin 
plus prononcØ des performances post-introduction pour le groupe ￿ fort taux de rØtention. 
Cette hypothŁse peut Øgalement expliquer le r￿le disciplinaire des investisseurs 
institutionnels : nos rØsultats en rØgression montrent que leur participation vient rØduire le 
dØclin des performances Øconomiques autour de l￿introduction en bourse. 
Contrairement ￿ Mikkelson et al.(1997),  nous n￿avons pas mis en Øvidence un lien entre la 
fraction de titres cØdØs et la dØtØrioration plus forte des performances Øconomiques  : les 
auteurs concluaient ￿ un timing de l￿introduction au regard de la deuxiŁme grande motivation 
de l￿introduction en bourse aux Etats-Unis  : la volontØ de procurer des liquiditØs ￿ 
l￿actionnariat dirigeant. Les entreprises fran￿aises ne semblent pas s￿introduire en bourse 
prioritairement dans ce but, ce qui peut expliquer la divergence de rØsultat. 
 
 
5- Conclusion et pistes de recherche 
 
Plusieurs travaux empiriques ont analysØ les performances Øconomiques des sociØtØs 
introduites en bourse et tentØ de faire le lien avec la structure d￿actionnariat. Les travaux 
portent essentiellement sur le marchØ amØricain ￿ l￿exception d￿une Øtude sur le marchØ 
fran￿ais sur la pØriode 1991-1995. Ils comparent des entreprises introduites ￿ des entreprises 
dØj￿ cotØes. L￿objectif du prØsent article a consistØ ￿ prØsenter et ￿ expliquer les performances 
Øconomiques des entreprises fran￿aises introduites en bourse sur le compartiment du Nouveau 
MarchØ sur la pØriode 1996-2000. L￿Øtude porte sur un Øchantillon de 115 entreprises 
appariØes avec un Øchantillon de sociØtØs non cotØes afin d￿isoler l￿impact de l￿admission ￿ la 
cote sur les performances Øconomiques.  
 
Nous avons mis en Øvidence un dØclin consØquent des performances Øconomiques des 
sociØtØs introduites en bourse compris entre  ￿6.70% et ￿10.71% sur la pØriode (n-1, n+3). 
Cette dØtØrioration est maintenue lorsque ajustØe d￿un effet sectoriel en dØpit d￿un fort taux de 
croissance des ventes. Ces rØsultats concordent avec les Øtudes amØricaines, asiatiques et 
europØennes. 
 
Les tests des hypothŁses explicatives du niveau et de l￿Øvolution des performances 
Øconomiques offrent des rØsultats plus contrastØs. Le lien entre la structure d￿actionnariat et 
l￿Øvolution des performances Øconomiques n￿est pas aussi significatif que dans l￿Øtude de Jain 
et Kini (1994). Il ne contribue pas ￿ valider l￿hypothŁse d￿agence. En revanche, plusieurs 
rØsultats concourent ￿ retenir l￿hypothŁse du timing. Les dirigeants introduiraient leur 
entreprise en bourse ￿ un moment ￿ la fois propice pour le secteur et pour le cycle de vie de 
l￿entreprise.  La dØtØrioration des performances Øconomiques est particuliŁrement marquØe  32
sur la pØriode (n-1, n). Ce timing serait d￿autant plus actif que les dirigeants conservent une 
part significative du capital aprŁs l￿introduction en bourse. Une limite de l￿Øtude est la non 
disponibilitØ de l￿ensemble des dØpenses d￿investissement afin de pouvoir approfondir le 
comportement des entreprises cotØes par rapport ￿ celui des entreprises de rØfØrence. Une 
deuxiŁme limite concerne l￿explication du r￿le des investisseurs institutionnels  : un 
prolongement rØside dans l￿Øtude plus fine du r￿le des sociØtØs de capital risque dans 
l￿Øvolution des performances Øconomiques. 
 
Afin d￿approfondir l￿hypothŁse du timing, il convient de relier les rØsultats prØcØdents aux 
anticipations des dirigeants eux-mŒmes mais Øgalement des investisseurs. Cette hypothŁse a 
ØtØ vØrifiØe sur le marchØ amØricain et elle apporte des ØlØments d￿explication ￿ un autre 
phØnomŁne  paradoxal : les firmes introduites sont gØnØralement valorisØes avec un PER 
(Price Earning Ratio) ØlevØ. Ainsi, les investisseurs anticiperaient de fortes perspectives de 
croissance future. Or, aprŁs l￿introduction, le PER ainsi que le M/B (market to book ratio) et 
l￿EPS (earning per share) diminuent. Ce constat suggŁre un certain optimisme de la part des 
investisseurs : ils semblent valoriser les firmes candidates ￿ l￿introduction sur l￿hypothŁse 
d￿un maintien de leurs performances Øconomiques. Ce maintien n￿est pas vØrifiØ en pratique.  
 
L￿Øvolution des sociØtØs de notre Øchantillon sur la pØriode postØrieure ￿ notre Øtude (2000-
2004) mØrite d￿Œtre soulignØe : sur les 115 sociØtØs de l￿Øchantillon, 25 sociØtØs soit 20% 
d￿entre elles ne sont plus cotØes sur le Nouveau MarchØ :  
-  2 sociØtØs ont fait l￿objet d￿une fusion-absorption en 2003 ; 
-  10 sociØtØs sont en cessation d￿activitØ (4), en liquidation (4) ou font l￿objet d￿un plan de 
continuation (1) ou d￿une mise en redressement judiciaire (1) en 2002 et 2003 ; 
-  11 sociØtØs ont fait l￿objet d￿un retrait de cote de type obligatoire ; 
-  1 sociØtØ a fait l￿objet d￿un transfert au Nouveau MarchØ, 2 sociØtØs ont fait l￿objet d￿un 
transfert au Second MarchØ. 
Enfin, sur les 90 sociØtØs toujours cotØes sur le Nouveau MarchØ, 14 d￿entre elles ont ØtØ 
transfØrØes sur le compartiment spØcial dØdiØ aux entreprises en difficultØ. 
 
Les performances Øconomiques ￿ court terme et ￿ long terme des sociØtØs introduites 
pourraient Øgalement Øclairer leurs performances boursiŁres. La vØrification de l￿hypothŁse du 
timing, autrement dit d￿une concomitance entre introduction en bourse et rentabilitØ 
Øconomique extraordinaire (au sens propre) pourrait expliquer les rentabilitØs anormales 
positives traditionnellement observØes le premier jour de cotation. L￿Øtude des performances 
boursiŁres ￿ long terme a fait l￿objet de rØsultats contradictoires tant sur le marchØ amØricain 
que sur le marchØ fran￿ais
xviii : l￿existence d￿une sous performance ￿ long terme n￿est pas 
clairement mise en Øvidence. Le lien entre l￿Øvolution de la rentabilitØ opØrationnelle des 
sociØtØs introduites et le parcours boursier du titre sur le long terme demande donc ￿ Œtre 
approfondi. La question est d￿autant plus intØressante que prŁs de la moitiØ des entreprises 
cotØes de notre Øchantillon (51) sont revenues ￿ une ou plusieurs reprises sur le marchØ 
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Annexe : Base de donnØes sur les performances Øconomiques 
 
SOURCES ET RETRAITEMENTS 
Indicateurs de performances Øconomiques sur 
la pØriode 1998-2002 
Diane :  
5 ans d￿historique sur comptes consolidØs 
pour les sociØtØs cotØes 
10 ans pour les sociØtØs de l￿Øchantillon de 
contr￿le 
Indicateurs de performances Øconomiques sur 
la pØriode 1995-1998 
Documents de rØfØrences des sociØtØs cotØes 
AMF 
Diane pour l￿Øchantillon de contr￿le 
Indicateurs de performances Øconomiques sur 
2003 
Rapports annuels ou communiquØs de presse 
￿ destination des investisseurs sur le site web 
des sociØtØs cotØes 
Contr￿le de cohØrence de la base de donnØes sur les performances Øconomiques des sociØtØs 
cotØes : 
-  contr￿le de 10% de l￿Øchantillon des sociØtØs sur Diane avec les rapports annuels prØsents 
dans les documents de rØfØrence ; 
-  retraitement : les sociØtØs dont l￿exercice social est mars ou fØvrier n sont classØe en n-1 
dans Diane : retraitement en n 
-  pour chaque sociØtØ, vØrification de l￿annØe de transition 1998 lors de la collecte dans les 
rapports annuels 
Variables de structure d￿actionnariat 
Motivations de l￿introduction en bourse 
Prospectus prØliminaires et dØfinitifs relatif ￿ 
l￿introduction en bourse  
CRITERES DE PAIRAGE REQUIS SUR DIANE 
Code NAF  3 chiffres et une lettre ; complØtØ par l￿objet le 
cas ØchØant pour affiner le pairage lorsque le 
secteur comprend un grand nombre de 
sociØtØs 
Total  actif  n-1  Il s￿agit du total bilan de l￿exercice fiscal 
prØcØdent l￿exercice fiscal de l￿introduction 
en bourse. 
Situation  juridique    L￿Øchantillon de contr￿le comprend des 
sociØtØs en situation normale avec comptes en 
2004 : les sociØtØs en cessation de paiements, 
redressement judiciaire ou liquidation ne sont 
pas retenues 
Place  boursiŁre  Variable de contr￿le pour vØrifier que la 
sociØtØ « paire » n￿est pas dØj￿ cotØe 
 
 
                                                 
i Husson et Jacquillat (1990), Sentis (2001), Schatt et Roy (2001) . 
ii Leleux (1993), Degeorge et Derrien (2001)  
iii Les groupes sont arbitrairement dØfinis avant d￿effectuer les tests. 
iv Les Øtudes citØes se concentrent sur le niveau de performance Øconomique et non sur son Øvolution. 
v Sentis (2004) souligne que les phØnomŁnes de clustering et celui de hot market, bien que concomitants, n￿en 
sont pas moins diffØrents. 
vi Le Nouveau MarchØ offre une grande souplesse en matiŁre d’admission. Jusqu￿en septembre 2003, les 
entreprises n’ont pas d’obligations en termes d’antØrioritØ de comptes, ce qui permet l’introduction de sociØtØs trŁs  36
                                                                                                                                                       
jeunes. De mŒme, il n’existe pas de conditions portant sur le chiffre d’affaires ou sur les rØsultats de l’entreprise. 
Les entreprises postulantes au Nouveau MarchØ doivent rØpondre aux critŁres suivants : 
 
Fonds propres :  1,5 millions d’euros minimum 
Montant ￿ diffuser dans le public :  5 millions d’euros minimum 
Augmentation de capital :  50 % des capitaux levØs 
Flottant :  20 % minimum 
Nombre de titres ￿ diffuser dans le public :  100 000 minimum 
 
vii Article P1.1.31, alinØa 1
er, livre II : les dirigeants sont tenus de conserver tout ou partie (80%) de leurs titres, 
de six ￿ trente six mois aprŁs l￿introduction (instruction Euronext 1996, modifiØe en 1998 puis en 2003). 
viii Morck, Schleifer et Vishny (1998) dØfinissent l￿actionnariat dirigeant comme les administrateurs  ; Mac 
Connel et Servaes (1990) incluent Øgalement les corporate officers. Jain et Kini (1994)incluent les sociØtØs de 
capital-risque. 
ix Association Nationale des SociØtØs par Actions 
x Les entreprises dissoutes, liquidØes ou cØdØes dans les deux annØes suivant l￿introduction sont absentes : elles 
sont au nombre de 4. 
xi La date de crØation retenue est l￿annØe oø la sociØtØ a ØtØ opØrationnelle ; certaines sociØtØs changent de nom 
avant l￿introduction en bourse et ont, en consØquence, une nouvelle immatriculation au registre du commerce qui 
ne reflŁte pas leur ￿ge rØel. 
xii A la diffØrence du rØsultat opØrationnel anglo-saxon, l￿EBE est calculØ net des imp￿ts, taxes et versements 
assimilØs. Il comprend Øgalement, outre le chiffre d￿affaires, la production stockØe et immobilisØe. Il exclut, en 
revanche, les autres produits et charges d￿exploitation. 
xiii La mØdiane est utilisØe comme estimateur de la tendance centrale car elle attribue moins de poids aux valeurs 
extrŒmes. 
xiv Ces mesures tendent probablement ￿ sous-estimer le niveau de contr￿le de l￿actionnariat dirigeant puisqu￿elles 
ne prennent pas en compte la part des droits de vote. Le pourcentage post-introduction a ØtØ calculØ en faisant 
l￿hypothŁse que l￿option de surallocation ou les bons de souscription Øtaient exercØs : en effet, les opØrations son 
souvent sur souscrites. 
xv Les tests ont ØtØ rØalisØs sur la mØdiane de la variation ajustØe : les rØsultats, non reportØs ici, sont similaires ￿ 
ceux obtenus sur la mØdiane de la variation non ajustØe. 
xvi Les investisseurs institutionnels comprennent les Øtablissements de crØdit et les entreprises d￿investissement 
(fonds de placement, sociØtØs de capital risque) ainsi que les compagnies d￿assurance. 
xvii Les rØgressions ont Øgalement ØtØ menØes sur le taux de rØtention TRAD  les rØsultats sont similaires. 
xviii  Sur l￿Øchantillon de Degeorge et Derrien (2001), le marchØ d￿introduction n￿explique pas significativement 
les performances boursiŁres ￿ long terme, peut-Œtre ￿ cause de la sur-reprØsentation du Second MarchØ par 
rapport au Nouveau MarchØ. 